



















у  БиХ  врло  ригидан  јер  је  заснован  на  систему  валутног  одбора  са 
фиксним  девизним  курсом  као  најмоћнији  инструменат  економске 
политике остаје фискална политика. Пријетње опоравку од кризе су 
екстерни  дебаланси,  врло  високе  актуелне  стопе  незапослености  и 
проблеми у банкарском сектору који могу ескалирати протоком вре‐
мена. 
Кључне  ријечи:  финансијска  и  економска  криза,  криза  у  БиХ, 
антициклична економска политика, криза у финансијском сектору. 







The paper deals with  economic  and  financial  crisis  that  spilled over 
from trading partners into Bosnia and Herzegovina. The key issue is how 






threat  to  the  recovery  from crises  is external  imbalances, very high un‐
employment rates and problems in the banking system that can escalate 
to a certain time lag. 





како  се  чини,  досегла  у  2009.  години.  Питање  начина  и  динамике 
опоравка и изласка на пут самоодрживог економског раста и развоја 




















вучења,  пласирајући  250  милијарди  долара  ликвидних  средстава  у 
глобалну  економију:  од  тога  100 милијарди  земљама у развоју и  зе‐




критерији  структурних  перформанси  стављени  у  други  план.  Над‐
гледање и праћење структурних политика и програма  је вршено на 






мије    су  у  овај период  ушле  са прегријаним тржиштем некретнина. 
Шире  прегријавање  економије  је  преведено  у  апресијацију  валута, 





Преношење  кризе  у  БиХ  (зараза),  уствари,  није  имало  тако  дра‐
стичне посљедице. То, поготово, ако се упореди са ефектима које  је 
криза имала на три балтичке државе: Латвију, Естонију и Литванију1.  











































земљама  у  којима  су  имплементирани  програми  Фонд  иницијални 
услови су били релативно бенигни у односу на услове у претходним 
епизодама криза. Одговор политике је био благовремен, са усмјере‐
ним  дјеловањем на  потенцијале  за  нагло  смањење прекограничних 
токова  (одлива)  капитала,  спречавајући  да  дође  до  појаве  смањења 
глобалног левериџа предузимањем мјера којима се задовољавају по‐
четне ликвидне потребе. Истовремено су учињени напори да се из‐
бјегне  поремећено  „пребацивање”  девизног  курса  преко  равноте‐
жних  вриједности  („overshooting”)  у  свјетлу  великих  изложености 
ризику девизног курса у приватним билансима. То се десило у Бјело‐







Током  предкризног  периода,  у  БиХ  инфлација  је  одржавана  на  
ниском  нивоу2. Инфлација  је,  великим  дијелом,  „увезена”  из  земље 
резервне валуте,  јер се највећи дио спољнотрговинске размјене БиХ 
односи на земље Европске уније. С обзиром да смо  увозници енерге‐
ната и  хране,  промјене  у нивоу  свјетских цијена ове робе директно 
утиче на ниво домаћих цијена. У 2009. години је дошло до негатив‐
ног  раста  потрошачких  цијена  као  посљедице  рецесије,  снижавања 
потрошње  и  агрегатне  тражње,  али  и  снижавања  цијена  хране  и 
енергије. Ипак  се  чини  да  би  у  дужем  року  динамика  раста  цијена 
хране на свјетским тржиштима била израженија, јер су врло присут‐
на  очекивања  даљег  раста  цијена  хране  на  глобалном  тржишту,  па  
треба очекивати да ће у дужем року утицати на пораст општег нивоа 
цијена у БиХ. У јуну, индекс раста потрошачких цијена износи 2,1%  у 











БиХ таква да  је  збир њихове цјеновне еластичности мањи од  један, 
евентуална  залагања  за  девалвацију  не  би  имала  смисла,  јер  таква 
                                                 
2 Висока стопа инфлације је карактеристична за 1998. годину, када је износила 13,3%, 
што је био резултат акомодације и уравнотежавања нивоа цијена након напуштања 













мјера  не  би  дала  очекиване  ефекте3.  Тиме  се  на  индиректан  начин 
одузима  кључни  аргуменат  за  напуштање  режима  валутног  одбора, 




Иако  се  говори  о  високим  стопама  економског  раста  у  посткон‐
фликтној БиХ, на шта упућују и статистички показатељи, те се то ис‐





макроекономску    стабилност,  пораст  домаћих  и  страних  улагања, 
прилив капитала и пораст домаћих кредита и штедње5. 
Висок раст у 1999. години се може објаснити, тада, масивним при‐
ливом  иностране  помоћи  која  је  током  рата  је  износила  75%  дру‐
штвеног производа, а у 1999. години 25%, да би се временом постепе‐




























нути  ефекти  те  помоћи  нису  у  одговарајућем  сразмјеру  са  њеним 
обимом  (Плакаловић,  2007).  Она  није,  превасходно,  усмјеравана  на 
развој  сектора  извозних  производа  и  услуга,  већ  махом  на  инфра‐













но 842.831  становника, док  је у 2009.  години било запослено 859.218 
становника,  што  је  мање  за  16.387  запослених,  а  то  значи   0,6  про‐
центних поена мању стопу запослености која сада износи 32,5%. Број 




години порасла на изузетно  високих 27,2%. Од  укупног броја  запо‐
слених,  скоро  половина  је  запослена  у  услужним  дјелатностима,  а 
19,7% у пољопривреди (Билтен ЦББиХ,2.2010). 








занемариле.  Јапан  и  „азијски  тигрови”    су  имали  квантуме  домаће 

















на КМ.  То  се може  објаснити  генералним  суздржавањем  становни‐
штва од инвестирања због неизвјесности која прати кризу и пробле‐
ма и губитака у којима су се предузећа нашла. Преломни тренутак од 





ла  неки  посебан  значај  за  инвестирање  већ  је    супституисана  ино‐
страном  финансијском  акумулацијом  у  виду    помоћи  иностраних 
кредита, односно увозном штедњом. Да је повјерење у домаћу валуту 
пресудно дјеловало,  свакако при томе не  занемарујући значај пора‐
ста  доходака  и  примања  становништва,  те  пораст  повјерења  у  бан‐
карски систем, (што је очигледно важније него ниво каматних стопа 
на штедне улоге које су иначе стално задржаване на релативно ни‐




тило  инвестирање  у  стална  средства.  Добар  дио  улагања  је  ишао  у 
                                                 
6 У  земљама ОЕЦД‐а  је примијећена врло  јака  веза између штедње и инвестиција, 
односно  осјетљивост  домаћих  инвестиција  на  промјене  обима  штедње,  „Feldstein‐
Horioka Puzzle” (1980), док то већ није случај у земљама са нижим нивоима дохотка. 
7 Приватна штедња је у 1997. години била у страним валутама у проценту од 97,1%, 























сну  и  Херцеговину,  Мађарску,  Румунију  и  Србију.  У  БиХ    учешће 




жи  адекватан  капитал  и  ликвидност  у  банкама  кћеркама.  Оваква 
обавеза нема законску форму, већ се ради о договору који је, по де‐
финицији,  тешко  надгледати.  Али  непоштовање  договора  би  банке 
мајке изложило репутационом ризику и трошковима.  
Као  дио  договора,  земље  домаћини  су  преузеле  обавезу  да  воде 
здраву политику,  уз  подршку програма ММФ‐а, фокусирајући  се на 
стабилност  и  солвентност  банкарског  система.  Стрес  тестови  бан‐
карског система у појединим земљама и на регионалном нивоу ура‐
ђени су, или су у току. Политике, у неким случајевима, јачају флекси‐
билност цјелокупног банкарског  система. У  склопу тих политика,  у 
неким земљама  се  јача капитал  са  снажнијим   основним акционар‐
ским капиталом, Тиер 2 умјесто Тиер 1 (Румунија). У БиХ и Румунији 
смањене су обавезне резерве, а у Србији је централна банка пружила 





















кредитне  услове. Ове мјере  укључују:  помоћ  у  обезбјеђењу  девизне 
ликвидности, аранжмане девизног свопа између земаља, погодности 
у  обезбјеђењу  девизне  ликвидности  и  смањење  обавезних  резерви. 
Смањење обавезних резерви је извршено у скоро половини новона‐
ступајућих економија и то у свим регионима. 





присутни  непосредно  прије  кризе.  Међународни  макроекономски 










бало обезбиједити ликвидност  у  банкарском сектору који  се  суоча‐





































У  2009.  години,  отплаћени  дугорочни  кредити  становништва  су 








зиције.  Према  подацима  Централног  регистра  кредита,  скоро  30% 











2009.  године,  предузећима  је  пласирано  5,8  милијарди  КМ  нових 
краткорочних  кредита  и  1,22  милијарде  дугорочних  кредита  што 
представља смањење у односу на претходну годину од 16,4% кратко‐
рочних  кредита  и  38,1%  дугорочних  кредита8.  Преко  30%  кредита 
предузећима биљеже кашњења у отплати. Неквалитетна актива, од‐









капитала  смањен са 8,9%,  у 2007.  години,  на  1,1%,  у 2009.  години,  а 
настављен  је  пад  и  у  2010.  години  због  повећања  резервисања  по 
основу лоших кредита. Ликвидна актива у односу на укупну активу је 








































У  многим  европским  програмима  покренута  је  и  неформална 























године  у  Сарајеву,  у  оквиру  Координационе  иницијативе  Европске 
банке  (ЕБЦИ),  преузете  су  билатералне  обавезе 9  матичних  банака 
(банака мајки),  на  чијих  13  подружница  у  БиХ  отпада 98,7%  активе 
банкарског сектора у БиХ. Банке мајке су пристале да одрже своју из‐










увоза. Проценат  учешћа  спољног дуга БиХ  у  ГДП у  2008.  години  је 
износио 48,9%, да би 2009. години, према процјени особља ММФ‐а, 
износио  53%.  За  наредни  период,    експерти  ММФ‐а  прогнозирају 
стални раст учешћа спољног дуга,  тако да    се  врхунац задужености 
очекује у 2011. години са учешћем спољног дуга у ГДП у проценту од 




















лугодишту  2010.  године  дошло  је  до  негативног  раста  страних  ди‐
ректних инвестиција (дезинвестирања) у износу од ‐143 милиона КМ, 










1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
8,1  10,2  8,4  14,9  21,0  19,4  16,3  17,1  7,8  10,4  15,1  7,5 
Текући платни биланс је крајем 2008. године износио ‐3734 мили‐




















(РЕЕР)  у  БиХ  стабилно  на  бази  релативних  потрошачких  цијена,  а 
вањска  конкурентност на бази релативних  трошкова  јединице рада 
је побољшана, што подупире повећање тржишног удјела БиХ у изво‐
зу.  Јединични  радни  трошкови  опадају,  јер  се  смањује  запосленост 
док, истовремено, производња и плате расту. По њиховој оцјени се и 
структура извоза позитивно помјера  у правцу индустријске робе  са 
већом  додатом  вриједношћу.  Раст  извозног  сектора,  који  има  веће 
потребе  за  капиталом  (метали  и  алуминиј),  садржи  помијерање  на 
више  током  времена,  у  односу  рада и  капитала што изискује  опрез 
приликом тумачења позитивних кретања у конкурентности. БиХ је у 
погледу пословне климе у заостатку у односу на земље окружења. 
Различити  су  методи  идентификовања  равнотежног  реалног  де‐
визног  курса:  ППП,  оцијењени  структурни  монетарни  портфолио 
билансни  модели,  билансни  приступ  или  „консензус”  заснован  на 
оцјенама извучених из свих модела. Ако се девалвација не може из‐










дјелатностима  због рада на црно,  био  је  динамичан.    Тако, на при‐
мјер, у периоду од 2004. до 2007. године, раст продуктивности рада у 
прерађивачкој индустрији, која највећим дијелом  учествује у форми‐
рању  ГДП,  износила    је  13,5%  у  Федерацији  БиХ,  а  чак  22,4%  у  РС. 
Просјечан раст продуктивности рада у истом периоду у Федерацији 
















евентуално  погоршати  конкурентност  домаће  привреде.  Разлике  у 








вих  роба.11  Услови  размјене  такође  дјелују  на  реални  девизни  курс. 
Истраживање Choudhri U.E.  i Khan M.  недвојбено  указује на прису‐
ство ових ефеката у узорку од 16 земаља у развоју. Релативне цијене 
неразмјењивих роба и услуга дјелују на реални курс  и разлике у про‐





размјењивие робе и  услуга  доводе  до  бржег  раста  цијена  у  сектору 
неразмјењиве робе и услуга и директно утичу на разлику у стопама 
инфлације у земљи и у еврозони када  је ријеч о транзиционим еко‐
номијама.  Михаљек  Д.  и  Клау М.,  објашњавају  да  је  у  11  европских 
транзиционих економија од средине деведесетих до 2008. године око 
24%  разлика  у  инфлацији  између  еврозоне  и  тих  земаља  (1,2  про‐


















раће  у  комбинацији  номиналне  апресијације  и  инфлације  мјерене 




се  трговина  доминантно  одвија  са  једном  земљом  у  којој  су  цијене 
сталне. У нашем случају се може говорити о испуњености тог услова, 








макроекономских  политика,  генерално  заузима  фискална  сфера  и 
фискална политика. Рецесија и слаба ефикасност монетарне полити‐
ке је утицала да се пажња фокусира на фискалну политику са циљем 
да  се  обезбједи  дугорочно  одржива  фискална  позиција  покривена 
структурним  реформама.  У  многим  земљама  су  била  присутна  јака 
ограничења као што  су  смањене могућности финансирања,  нетоле‐
рантност према  задуживању,  институционални фактори као што  су 
стриктни захтјеви ЕУ који нису дозвољавали масивнији пораст дефи‐
                                                 
12 У 2007.  години   међу земљама са највећим стопама инфлације су Латвија (10,1%), 
Мађарска (7,9%) Бугарска (7,6%) и Естонија (6,/%). Углавном, инфлација  је већа од 












пад  увоза,  пад цијена  актива и  слаба  ефикасност наплате пореза.  У 
студији  особља  ММФ‐а  је  истакнуто  да  БиХ  показује  најмању  ре‐
стриктивност  фискалне  политике  у  односу  на  случајеве  у  претход‐
ним кризама13. Мјера експанзивности или контраактивности фискал‐
не политике је укупна промјена у фискалном балансу.  
Укупни приходи свих нивоа државе у 2009.  години,    у односу на 
претходну  годину,  смањени  су  за  5,2%,  а  расходи  су  повећани  за 
0,6%. Тако је насупрот реализованим  суфицитима до 2007. године, у 

































вом  у  наредним  годинама:  поготово  земље  које  су  у  кризу  ушле  са 




















венције  стамбених  трошкова,  финансирање радно интензивних ин‐
фраструктурних  пројеката  и  осигурања  за  незапосленост.  Неке  зе‐
мље,  као    БиХ,  због  фискалних  ограничења  промијениле  су  своју 
стратегију:  већих  расхода  на  боље  таргетирање  (као  и  Мађарска, 
Монголија нпр.). Након  година раста плата  у  јавном сектору  у БиХ  
приступа се њиховом смањењу (у Латвији је слична ситуација). Буџет 
у  РС  за  2011.  годину,  предвиђа  укидање  субвенција  за  електричну 
                                                                                                                      
нигдје  не  спомињу  уштеде  у  буџету  нити  ефикаснији  рад  администрације  и  јавне 
управе како би се створио повољнији амбијент за привреду. С друге стране, предузе‐
ћа у Републици Српској нпр. дугују 243 милиона марака за порезе (и приватна и др‐










енергију  најсиромашнијим  категоријама  становништва,  као  и  одре‐
ђених принадлежности  за одређене категорије борачке популације. 




зом,  показују  да  ти програми помажу  земљама да преброде најгоре 
моменте кризе15.  
Програми  које  је  ММФ  дизајнирао  за  земље  којима  је  била  по‐
требна помоћ при суочавању са кризом су  се доста разликовали од 
програма из прошлих криза, али се не разликују много од програма 
које  су  предузимале  друге  новонаступајуће  економије  (које  нису 
укључене у програме ММФ‐а). То се односи на економски раст, ин‐
флацију,  прилагођавања  текућих  платних  биланса,  реалне  каматне 
стопе и проблеме  у банкарском сектору,  те на политике као што  је 
фискална експанзија, политика девизних курсева и политика моне‐
тарног и фискалног сектора. 

















ли  економске    политике  имају  оптималан  баланс  краткорочних  прилагођавања  и 














ре  политика  од  стране  земаља  које  користе  ову  помоћ.  Пружана  је 
подршка  избору  режима  девизног  курса  од  стране  самих  земаља,  у 
којима  се  имплементирају  програми,  фискална  политика  је      била 
много олабављенија у одговору на опадање аутпута и прихода влада, 
а кретање каматних стопа је било релативно умјерено. Мање су наме‐
тана  структурна прилагођавања него ли  је  то био  случај  у  прошло‐
сти. С друге стране, оцјена стручњака ММФ је да су приликом дизај‐
на програма коришћене поуке из прошлости, нарочито у погледу бр‐
зог  обезбјеђења  великог  обима масивнијих финансирања  и њихова 
флексибилнија употреба за подршку и приватном и  јавном сектору. 
Дат је велики значај заштити финансијског сектора од смањења ли‐
квидности  и  шоковима  девизних  курсева,  а  структурне  мјере  су  се 
више фокусирале на рањивија подручја.  
Питање које се поставља за наредни средњи рок је: Да ли су при‐











Упркос    раним  знацима  стабилизације,  цијени  се  да  би  вријеме 
изласка из криза и присуство Фондових програма могли бити проду‐
жени. Текући биланси плаћања у неким случајевима захтијевају даљ‐











вати  са  растом  земаља  са  ниским  дохотком  (у  које  и  БиХ  спада)  у 
средњем року? Историја опоравака није баш охрабрујућа,  јер је опо‐
равак након криза трајао неколико година након којих би се еконо‐






показују  да  је  мала  вјероватноћа  да  ће  због  тога  бити  продужени 
ефекти екстерног рока на спори економски раст ових земаља. Тек у 
средњем року би могли бити присутни утицаји овог фактора, скупа 
са  погоршаним  условима  размјене.  У  средњем  року  економски  су 
значајни  ефекти  промјене  услова  размјене,    екстерних шокова  тра‐
жње  и  страних  директних  инвестиција.  Макроекономске  политике 
могу утицати на појачавање или ублажавање ефеката ова три факто‐
ра на раст. Показало се  да ће се земље са нижим буџетским дефици‐
том,  мањим дугом,  флексибилнијим  режимом девизног  курса  и  ве‐
ћим  међународним  резервама  ликвидности,  вјероватно  одупријети 











































                                                 
17 Тако, на примјер,  тридесетих година прошлог вијека,  током велике свјетске еко‐

























туално    могла  индуковати.  Међутим,  много  већи  разлог  за  немоћ 
влада је потреба да се води ортодоксна политика буџетске равнотеже 
и  чврста,  ригидна монетарна  политика  и  политика  девизног  курса 
коју  намеће  систем  монетарног  одбора  (који  иначе  има  изражено 
проциклично дјеловање). Владе у БиХ су присиљене да воде дефла‐
торну  политику.  Дефлационе  политике    продужавају  и  продубљују 
депресију. 
Простор  за  дјеловање  домаћих  носилаца  економске  политике  у 
БиХ, у циљу бржег изласка домаће економије из кризе, очигледно је 
веома сужен. Инструменти монетарне политике нису на располага‐












је  опасност  да  ће  се  због  фиксног  девизног  курса  доћи  до  даљње 
апресијације  домаће  валуте,  што  ће    имати  дестимулативне  ефекте 
на извоз роба и услуга. Основне политике у реалном сектору морају 





































цу  вођења  ортодоксне  фискалне  политике,  односно  буџетских  ре‐
стрикција  и  штедње.  Покушаји  да  се  дефицитним  финансирањима 
подстакне домаћа тражња, у крајњем, завршавају повећањем екстер‐
них  дебаланса,  јер  се  повећана  тражња  примарно  задовољава  кроз 
експанзију увоза. Истина, домаћа тражња  је код нас била подржана 






















од,  у  коме  ће  доћи  до  евентуалног  опоравка,  изгледа  дуг  и 




сно  криза  има  одгођено  дејство  на  банке,  па  се  тешкоће  изазване 





банке  кћерке  у  БиХ.  Кроз  то  се,  у  исто  вријеме,  исказује  рањивост 
банкарског система који, у великој мјери, зависи од матичних банака 






тегија  ослањања  на  властиту штедњу  и  инвестиције  у  продуктивне 




Најзад  за  БиХ  је  релативно  повољна  ситуација  што  земља  није 
превише задужена у иностранству. Иако ће се та позиција сасвим си‐
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